



na pregunta de interés permanente entre los economistas es la de 
cómo toman decisiones los individuos en la sociedad. Es usual 
que los agentes económicos imiten las acciones de otros agentes. Qui-
zás la tendencia humana a crear íconos y pautas de comportamiento 
nos lleve desde muy jóvenes a imitar conductas, actitudes, lenguajes 
y esquemas de razonamiento (Bandura, 1963 y Flanders, 1968). 
Por ejemplo, cuando vamos a almorzar y debemos elegir entre dos 
restaurantes, uno con gran aﬂuencia de clientes y el otro casi vacío, 
pensamos de inmediato que es más conveniente entrar al primero, 
pues es posible que esas personas lo hagan porque tienen información 
que tal vez desconocemos. Las personas que llegan después pueden 
hacer el mismo razonamiento y optar por el mismo restaurante, 
dando origen a lo que se ha denominado una manada. Así mismo, es 
muy probable que un inversionista que planea su portafolio invierta 
en activos que circulen en el mercado y hagan parte del portafolio de 
sus pares, porque la complejidad de los ﬂujos de información limita 
la posibilidad de conseguir toda la información necesaria para excluir 
la necesidad de reﬂexionar sobre la acción tomada por el otro. Si se 
observa secuencialmente el comportamiento de varios de estos in-
versionistas se puede detectar un comportamiento de manada. Hay 
muchos ejemplos de comportamiento cotidiano imitativo: las modas 
en la compra de bienes y servicios como el vestuario, los automóviles, 
el corte de cabello y los programas para computador. Aun en cam-
pos como la medicina, la tendencia a formular medicamentos o usar 
procedimientos quirúrgicos habituales, puede obedecer a procesos de 
imitación, así no sean necesariamente los más apropiados para cada 
caso particular.
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En otros campos del conocimiento, como la sicología, se han 
elaborado teorías que intentan explicar los procesos de interacción 
social que determinan comportamientos individuales como los que 
ilustran los ejemplos anteriores. Un primer enfoque, propuesto por 
Vroom (1964) y Locke (1968), intenta entenderlos como una fun-
ción de elementos internos de cada individuo. A partir de aspectos 
muy particulares y subjetivos de la percepción, es posible considerar 
el entorno como una fuente de información que, asimilada por los 
individuos, determina sus actitudes y acciones dentro de la sociedad. 
Un segundo enfoque, atribuido a Skinner (1953) y Luthans (1973), 
deﬁne los hábitos y comportamientos del individuo como una función 
exclusiva del entorno, y sostiene que el rol que un individuo desempeña 
en la sociedad determina, refuerza o desvía los patrones de comporta-
miento iniciales. El tercer enfoque, desarrollado por Maslow (1968), 
combina los dos anteriores y considera que la conjunción de factores 
externos y de factores asociados a la personalidad del individuo deﬁne 
completamente su comportamiento y su conexión con la sociedad. En 
esta propuesta se hace explícita una relación causal unidireccional: el 
entorno junto con los factores individuales determinan las acciones 
del individuo.
Un hecho fundamental que cambia la dimensión del análisis de la 
conducta del individuo en la sociedad es la ruptura de la unidirecciona-
lidad anterior. Bandura (1977) propone una teoría en la que el entorno 
no explica de manera unívoca el comportamiento del individuo, pues 
éste también aporta elementos para construir el tejido social. El canal 
de transmisión es el siguiente: la acción individual es una señal que 
se envía a un conglomerado social que la absorbe y, a través de sus 
respuestas, retroalimenta las decisiones del individuo. Así se genera 
un ciclo en el que la parte y el todo interactúan permanentemente, 
interacción que condiciona los comportamientos individuales y afecta 
las tendencias de comportamiento grupal.
Los resultados del análisis del aprendizaje social en el campo de 
la psicología son la base para construir modelos económicos en los 
que los individuos se deben adaptar al entorno y a la vez determinan 
el entorno de otros agentes, condicionando los distintos procesos de 
elección y, por supuesto, los procesos de aprendizaje social. Esta es la 
característica de los modelos que consideramos en este escrito.
Es interesante observar que los animales tienen comportamientos 
similares: la elección del territorio donde habitan o de la pareja, funda-
mentalmente procesos instintivos, son buenos ejemplos de imitación 
a partir de la interacción social. Por ello es natural preguntarse si es 135 MODELO DE MANADAS Y APRENDIZAJE SOCIAL
REVISTA DE ECONOMÍA INSTITUCIONAL, VOL. 7, N.º 13, SEGUNDO SEMESTRE/2005
posible que las manadas surjan de procesos de decisión consciente. 
Aún más, ¿es posible que los agentes racionales decidan imitar el 
comportamiento de otros y tomar sus decisiones no sólo con base en 
la información privada que poseen? Si así fuese, nos enfrentaríamos 
a una interesante paradoja: ¿cómo es posible que agentes racionales 
tomen decisiones que, en el agregado, puedan resultar irracionales? 
Bikhchandani, Hirshleifer y Welch (1992) (en adelante bhw) mos-
traron que agentes totalmente racionales pueden generar comporta-
mientos de manada1.
A partir de estas reﬂexiones, el trabajo se organizó en cuatro sec-
ciones, además de esta introducción. En la primera, se presenta el 
modelo bhw, haciendo énfasis en las hipótesis acerca del comporta-
miento de manada para contrastar este modelo con los de las secciones 
siguientes. Una característica del modelo bhw es que los individuos, 
una vez entran en un proceso de imitación, detienen el de aprendizaje 
social y, si no hay ningún choque exógeno, ningún mecanismo podrá 
garantizar endógenamente el reinicio del proceso de aprendizaje so-
cial. ¿Qué se podría esperar si se relajan algunos de los supuestos del 
modelo bhw? La segunda y la tercera secciones intentan resolver este 
interrogante. La segunda, siguiendo a Chamley (2003), presenta un 
modelo similar al de la primera, excepto que los conjuntos de posibles 
estados de la naturaleza, de acciones y señales, no son binarios sino 
conjuntos con un continuo de elementos. La conclusión central de 
este modelo es que no surgen manadas, porque si los agentes poseen 
un continuo de acciones posibles pueden responder con pequeños 
cambios a pequeñas variaciones en las señales que perciben e inferir 
con exactitud, a partir de las elecciones anteriores, la información 
privada de los agentes que eligieron previamente. En la tercera se 
describe y analiza un modelo similar al modelo bhw pero, ahora, cada 
agente observa la acción de sólo dos de sus antecesores. El resultado 
principal es que los agentes pueden terminar eligiendo la misma ac-
ción a partir de cierto momento sin que esto impida la convergencia 
hacia el punto de verdad, es decir, al punto en el que la proporción de 
individuos que eligen la acción correcta es igual a 1. Así, el modelo 
muestra la convergencia hacia la verdad dentro de una manada. En la 
sección ﬁnal se presentan algunas conclusiones y se plantean algunas 
preguntas que deberían responder futuras investigaciones.
1 Simon (1979) y otros autores hacen un análisis muy cuidadoso de los alcances 
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EL MODELO BHW
Consideremos una situación en la que un individuo debe tomar una 
decisión desconociendo algo relevante que ha ocurrido. Así, el agente 
se debe formar una expectativa acerca de lo que ocurrió efectivamente, 
y lo puede hacer con base en la información privada que posee y la 
historia de decisiones similares de otros o de él mismo. La pregunta 
es cómo utilizará esta información para actualizar sus creencias a 
priori.
A lo largo de este análisis suponemos que, cuando reciben nueva 
información, los individuos actualizan sus creencias mediante la regla 
de Bayes. Sea θ el conjunto de posibles estados de la naturaleza. Se 
elige uno de esos estados de acuerdo con una distribución de proba-
bilidad, P(θ), que suponemos es conocida por el agente. El individuo 
no sabe cuál de los estados de la naturaleza ha ocurrido, pero recibe 
una señal que le informa acerca de ese estado. La distribución de pro-
babilidad de la señal es una función de θ y suponemos que la nueva 
distribución de probabilidad sobre θ, una vez dada la señal, cambia, 
es decir, que existe un mecanismo de actualización de la distribución 
de probabilidad sobre θ. La regla de Bayes implica que la distribución 
a posteriori de θ, P(θ/s), está dada por:
                 P(s /θ)P(θ)
P(θ / s) =
                       P(s)
Si sólo existen dos estados de la naturaleza, θH y θL, la regla de Bayes 
implica que:
                                 P(s / θH)P(θH)
P(θH / s)=
                   P(s / θH) P(θH) + P(s / θL)P(θL)
Cuando sólo existen dos estados de la naturaleza posibles es útil 
considerar la tasa de verosimilitud, λ, y deﬁnida como el cociente de 
las probabilidades a posteriori entre los dos estados de la naturaleza; 
es decir:
       P(θ = θH / s)
λ =
       P(θ = θL / s)
La tabla siguiente resume la distribución de probabilidad de la señal 
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              s = θH     S = θL
θ = θH       ρ         1 - ρ
θ = θL     1 - ρ’         ρ’
Así, por ejemplo, la probabilidad de que s = θH dado que θ = θH es ρ, y 
la probabilidad de que s = θL dado que θ = θL es ρ’. Aplicando la regla 
de Bayes es claro que:
       P(s = θH / θ = θH)P(θ = θH)       ρ        P(θ = θH)
λ =                                              =
       P(s = θH / θ = θL)P(θ = θL)      1 - ρ’    P(θ = θL)
Observemos que ρ y ρ’ no son necesariamente iguales. Si ρ = ρ’, dire-
mos que la señal es simétrica2.
Una vez especiﬁcado el mecanismo de actualización de las creen-
cias, consideremos el modelo de aprendizaje social planteado por 
Bikhchandani, Hirshleifer y Welch (1992)3. Supongamos que sólo 
existen dos posibles estados de la naturaleza4: Θ = {θH, θL} ⊆ R2, donde       
θH > 0 ≥ θL. Existe un número contable de agentes que estarán indizados 
por  t = 1, 2,... Cada agente debe tomar una acción de acuerdo con un 
orden establecido de manera exógena. Por simplicidad, suponemos 
que el agente t toma su decisión en el período t. Cada agente debe 
elegir una acción dentro del conjunto X = {0, 1}.
Antes de que el primero de los agentes elija su acción, ocurre uno 
de los dos estados de la naturaleza posibles y se mantiene invariante 
a lo largo del período de análisis. Ninguno de los agentes observa el 
estado de la naturaleza que ha ocurrido. Pero cada agente recibe una 
señal privada st acerca de la posible realización de este estado de la 
naturaleza. Esta señal puede tomar dos valores: θH y θL. Suponemos, 
por simplicidad, que esta señal es simétrica y que la calidad de la señal 
es ρ ∈ (1/2, 1), es decir, P(st = θH / θ = θH) = ρ.
Cada agente elige la acción que maximiza su utilidad u(x, θ) = (θ – c)x, 
donde c ∈ (θL, θH) es el costo de tomar la decisión x = 1. Dado que hay 
incertidumbre acerca del estado de la naturaleza que ha ocurrido, su-
ponemos que cada agente maximiza su utilidad esperada. Es necesario 
precisar que el valor esperado de la utilidad se calcula de acuerdo con 
la distribución de probabilidad privada de cada agente. Si ˜ µt representa 
2 Para un ejemplo de la aplicación de la regla de Bayes, ver Salop (1987).
3 Para otros modelos de manadas, ver Banerjee (1992), Lee (1993) y Scharfs-
tein y Stein (1990).
4 Esta sección y la siguiente se basan en Chamley (2003).Juan Pablo Herrera y Francisco Lozano Gerena 138
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la creencia privada del agente t de que el estado de la naturaleza es 
θH, elige la acción x 
 = 1 si y sólo si5:
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Recordemos que la distribución de probabilidad privada del agente 
t se calcula actualizando, mediante la regla de Bayes, la distribución 
de probabilidad pública del período t a partir de la señal privada que 
recibe el agente. Si µt representa esta distribución de probabilidad 
pública: 
5 Si el individuo es indiferente a las acciones x = 1 y x = 0, en esta sección y 
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Por tanto, podemos reescribir la decisión que tomará el agente t 











En ésta y en las siguientes dos secciones suponemos que cada agente 
conoce la regla de decisión que utilizan los demás. En particular, en 
este caso, cada agente sabe que si el agente del período t recibe la señal 
θH, éste elegirá x  = 1 si y sólo si λt > γ − σ.
DEFINICIÓN 1
Una manada se forma en un período T si todas las acciones a partir 
de ese período son idénticas, es decir, para todo t ≥ T, xt = xT.
En una manada, los agentes imitan racionalmente el comportamien-
to de sus antecesores. Veamos en qué condiciones pueden aparecer 
manadas en este modelo.
TEOREMA 1
Sea t un período arbitrario. Entonces:
a) Si γ − σ < λt ≤ γ + σ, el agente t elige x = 1 si y sólo si st = θH.
b) Si λt > γ + σ, el agente t elige x = 1 independientemente de la señal 
que reciba.
c) Si λt ≤ γ − σ, el agente t elige x = 0 independientemente de la señal 
que reciba.
Prueba
Esto es claro de la regla de decisión que hemos establecido. Por 
ejemplo, si λt > γ + σ, el agente t decide elegir x = 1 si la señal que recibe 
es θH; como γ + σ > γ − σ, entonces también elige x = 1 si la señal que 
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TEOREMA 2
Una manada se formará eventualmente con probabilidad 1.
Prueba
Del teorema 1 se deduce que si λt ∈ (γ − σ, γ + σ], la acción que toma el 
agente t revela perfectamente la señal que ha recibido y, por tanto, la 
creencia pública al comienzo del período t + 1 es idéntica a la creencia 
privada del agente t. Si λt ∈ (−∞, γ − σ) ∪ (γ + σ, ∞), la acción del agente t 
no revela nada acerca de la señal que ha recibido y, por ende, la creencia 
pública al comienzo del período t + 1 es idéntica a la creencia pública 
del período t. En este caso, el agente t + 1 adopta la misma acción 
del agente t independientemente de la señal que reciba y, entonces, 
empieza a presentarse un comportamiento de manada.
Supongamos que en el período t no se ha formado una manada y 
que el agente t + 1 recibe la misma señal que el agente t, por ejemplo, 
que el verdadero estado es θH. Esto implica que λt ∈ (γ, γ + σ). Ya que 
el agente t + 1 también observa una señal θH, la creencia pública λt+1 es 
mayor que γ + σ y este agente elige entonces x = 1 independientemente 
de la señal que reciba, con lo cual se empieza a generar un compor-
tamiento de manada. Por tanto, una condición suﬁciente para que 
se formen manadas es la no alternancia sucesiva de las dos señales, es 
decir, que al menos dos agentes consecutivos reciban la misma señal. 
Como el evento de que las señales alternen sucesivamente ocurrirá 
eventualmente con probabilidad cero, las manadas se formarán even-
tualmente con probabilidad 1. 
El teorema anterior muestra que las manadas sí se forman en el 
modelo BHW. Aquí las manadas aparecen como resultado de una de-
cisión deliberada de los individuos, la cual no se debe confundir con 
la correlación de decisiones que, en ciertos casos, puede llegar a ser 
incidental. Por ejemplo, en el caso de los mercados ﬁnancieros, los 
inversionistas tienen acceso a conjuntos de información comunes y 
pueden emplear técnicas similares para evaluar la información; así, los 
agentes se pueden comportar de forma muy parecida no porque imiten 
acciones de otros agentes sino porque la información disponible para 
todos es la misma. Por ello, es imprescindible identiﬁcar la información 
común a todos los agentes y las señales privadas que reciben. De la 
misma manera, es usual que un conglomerado de personas corra ante 
un disparo y se asocie este comportamiento al de una manada por el 
simple hecho de que muchos agentes toman la misma decisión. Sin 141 MODELO DE MANADAS Y APRENDIZAJE SOCIAL
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embargo, sus decisiones no se basan necesariamente en un proceso 
consciente de imitación sino que corresponden a la elección instintiva 
de cada individuo ante un disparo.
DEFINICIÓN 2
Una manada es correcta si cuando ocurre el estado θ = θH, los miembros 
de la manada toman la decisión x = 1 o si cuando ocurre el estado θ = 
θL, eligen x = 0. Una manada es incorrecta si no es correcta.
Para ilustrar esta deﬁnición se hizo un ejercicio de simulación con 
c = 0,6, ρ = 0,9 y µ1 = 0,7. Después de varias simulaciones, se constató 
que en la mayoría de los casos las manadas, tanto correctas como 
incorrectas, aparecen antes del período 10. En las gráﬁcas 1 y 2 se 
observa la evolución de la creencia pública.
Gráﬁca 1
Evolución de la creencia en una manada correcta
Gráﬁca 2 
Evolución de la creencia pública en una manada incorrecta
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En estas gráﬁcas, a partir del período 7 las creencias públicas de-
jan de actualizarse y se empieza a observar un fenómeno de manada 
ininterrumpido: una manada correcta en la gráﬁca 1 y una incorrecta 
en la gráﬁca 2. La existencia de manadas incorrectas no es algo ex-
traño en este modelo. Supongamos, por ejemplo, que el estado de la 
naturaleza que ha ocurrido es θH. Si hasta el período t no ha aparecido 
una manada, la observación consecutiva de dos señales θL garantiza 
la aparición de una manada en la que todos los agentes eligen x = 0 a 
partir de ese período; es decir, la observación de dos señales consecu-
tivas θL genera una manada incorrecta. Como éste es un evento con 
probabilidad positiva, las manadas incorrectas se forman.
UN MODELO DE APRENDIZAJE CON UN CONTINUO  
DE ACCIONES Y SEÑALES
En esta sección se presenta un modelo que, a diferencia del anterior, 
supone que los agentes tienen la posibilidad de elegir sobre un con-
tinuo de acciones y, además, que las señales privadas que reciben en 
cada período están deﬁnidas sobre un continuo de valores posibles. 
Se intenta evaluar el efecto que sobre el proceso de aprendizaje social 
tiene el hecho de que los agentes puedan ajustarse más fácilmente ante 
diferentes señales. Una analogía interesante es el efecto de la existen-
cia de mejores mecanismos de comunicación sobre la transmisión de 
ideas, tal como contar con un lenguaje amplio: cuando los individuos 
tienen la posibilidad de utilizar un gran número de vocablos, pueden 
expresar mejor sus ideas. De manera similar, cuando un individuo tiene 
la posibilidad de utilizar muchas acciones le es más fácil transmitir la 
información privada que posee. Por tanto, es razonable concluir que, 
cuando los agentes disponen de un continuo de acciones, pueden 
transmitir su información privada de manera eﬁciente. Esto es lo que 
se mostrará a continuación.
Consideremos una situación en la que el conjunto de estados de 
la naturaleza es el conjunto de los números reales y en la que estos 
estados se distribuyen normalmente con media µ y varianza σ2. Existe 
un número contable de agentes indizados por t = 1, 2… Cada agente 
debe tomar una acción de acuerdo con un orden establecido de ma-
nera exógena. Por simplicidad, supondremos que el agente t toma su 
decisión en el período t. Cada agente debe elegir una acción en el 
conjunto de los números reales.
Antes de que el primero de los agentes elija su acción, ocurre uno 
de los estados de la naturaleza posibles, 
-
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del período de análisis. Ninguno de los agentes observa el estado de la 
naturaleza que ha ocurrido. Sin embargo, cada agente recibe una señal 
privada st acerca de la posible realización de este estado. Suponemos 
que la señal es de la forma st = 
-
θ + εt, donde εt es una variable aleatoria 
normal con media cero y varianza σ2
ε, es decir, la señal privada que 
recibe cada agente es igual al estado de la naturaleza que ha ocurrido 
más cierto ruido. Utilizando las propiedades de la distribución normal, 
es posible ver que st también se distribuye normalmente con media 
-
θ y varianza σ2
ε.
En este contexto, la regla de Bayes implica que si g(θ) es la función 
de densidad a priori y f(s/θ) es la función de densidad de la señal condi-







Si la distribución a priori de los estados de la naturaleza es normal 
con media µ y varianza σ2 y se recibe una señal s que es elegida de una 
distribución normal con media - θ y varianza σ2
∈, entonces la distribu-















Para una prueba de este teorema, ver Amemiya (1994).
Cada agente elige la acción que maximiza su utilidad u(x, θ) = 2θx − x2. 
Dado que hay incertidumbre acerca del estado de la naturaleza que ha 
ocurrido, suponemos que cada agente maximiza su utilidad esperada, 
que se calcula de acuerdo con la distribución de probabilidad privada 
de cada agente. La acción óptima que elige el agente representativo 




La condición suﬁciente y necesaria de primer orden es 2E[θ] − 2x* = 0, 
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En este modelo, donde existe un continuo de acciones y de señales, 
no se forman manadas. La creencia pública antes de que el agente 1 
tome su decisión es N(µ,σ2). El agente 1 recibe una señal privada s1 
elegida de una distribución normal con media - θ y varianza σ2
∈. De 




Ya que los demás agentes conocen la regla de decisión del agente 1 
y el valor de los parámetros α1 y µ y, además, han observado la ac-
ción que ha elegido, pueden inferir perfectamente la señal privada 
que recibió el agente 1 a partir de la decisión que tomó. Por tanto, la 
creencia privada del agente 1 es ahora pública, es decir, la creencia 
pública antes de que el jugador 2 deba tomar su decisión es N(µ1, σ1
2), 
donde µ1 = ˜ µ1 y σ1
2 = y  ˜ σ1
2.
El agente 2 recibe ahora su señal privada s2. Aplicando nuevamente 
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Ya que los demás agentes conocen la regla de decisión del agente 2 
y el valor de los parámetros α2 y µ1 y, además, han observado la ac-
ción que ha elegido, pueden inferir perfectamente la señal privada 
que recibió el agente 2 a partir de la decisión que tomó. Por tanto, la 
creencia privada del agente 2 es también pública; es decir, la creencia 
pública antes de que el jugador 3 deba tomar su decisión es normal 
con media µ2 = ˜ µ2 y varianza σ2
2 = ˜ σ2
2.
Mediante inducción matemática se puede demostrar que la creen-
cia privada del agente t es normal con media6:
Como la regla de decisión del agente t, el valor de los parámetros αt y 
µt−1 y la acción que elige son de conocimiento público para los agen-
tes que tomarán su decisión en un período posterior, ellos inﬁeren la 
señal privada que recibió el agente t a partir de su acción. Por tanto, 
la creencia privada del agente t es ahora de conocimiento público. 
Esto signiﬁca que la creencia pública al comienzo del período t + 1 
es normal con media µt = ˜ µt y varianza σ2
































































6  La  media  de  la  distribución  privada  del  agente  t  resulta  ser  entonces  una 
media ponderada entre la señal y la media de la distribución pública existente. 
La ponderación depende de la relación entre la calidad de la señal medida por 
1/σ2
ε y la calidad de la creencia pública medida por 1/σ2
t-1. Así, a mayor calidad 
de la señal, mayor importancia tendrá ésta dentro del proceso de actualización 
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En general, las decisiones que toman los agentes no son iguales. 
Los agentes t y t + 1 toman la misma decisión si la señal st+1 que re-
cibe el agente t + 1 es idéntica a la media de la distribución pública 
existente. Como éste es un evento que ocurrirá eventualmente con 
probabilidad cero, las manadas no aparecen en este modelo.











Así, a medida que t tiende a inﬁnito, la varianza de la creencia pública 
tiende a cero, lo cual implica que eventualmente los agentes apren-
derán cuál fue el estado de la naturaleza que efectivamente ocurrió7; 
es decir, existe convergencia hacia la verdad. La tasa de convergencia 
es igual a 1/t, y Vives (1993) la denomina tasa de convergencia eﬁ-
ciente.
El resultado contrasta signiﬁcativamente con el del modelo de la 
sección anterior. Mientras que en el modelo BHW las manadas se for-
man con probabilidad 1, en éste no se forman. Esta diferencia obedece 
a que para cada agente del modelo BHW los conjuntos de estados de 
la naturaleza, de acciones y de señales son binarios, mientras que los 
agentes del modelo de esta sección sí pueden responder con pequeños 
cambios en las acciones a pequeñas variaciones en las señales que per-
ciben e inferir con exactitud, en función de las elecciones realizadas, 
la información privada de los agentes que eligieron previamente. Esto 
se debe a que sus conjuntos de acciones y de señales están deﬁnidos 
sobre un continuo.
UN MODELO DE MANADAS CON APRENDIZAJE SOCIAL
Hasta ahora hemos considerado un modelo en el que los agentes 
racionales toman decisiones de manera secuencial en un entorno en 
el que conocen toda la historia de las decisiones previas. Vimos que 
puesto que eligen las señales y las acciones de dentro de un conjun-












































Por tanto, a medida que t tiende a infinito, αt tiende a cero, lo cual implica que 
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creencia pública que a la señal privada que reciben, y así dan lugar a 
la formación de manadas y a la detención del proceso de aprendizaje 
social. Una pregunta relevante en este punto es: ¿qué sucedería si los 
agentes no tienen la posibilidad de conocer perfectamente la historia 
del juego, es decir, si desconocen una o varias de las acciones de sus 
antecesores? Fudenberg y Banerjee (2003) proponen un modelo que 
permite obtener una primera respuesta. El modelo que se presenta a 
continuación no es idéntico al de Fudenberg y Banerjee, pero man-
tiene su estructura fundamental.
Consideremos una situación en la que sólo existen dos posibles 
estados de la naturaleza igualmente probables: Θ = {θH, θL} ⊆ R2, donde   
θH > 0 ≥ θL. Suponemos, por simplicidad, que θH = 1 y θL = 0. Existe un 
continuo de agentes de masa 1. Sea α la proporción de agentes de 
nacen en el momento t y que deben tomar una decisión en ese mis-
mo momento. Estos agentes son reemplazados por otros nuevos una 
vez han tomado su decisión. El orden en el que los agentes toman su 
decisión sigue siendo establecido de manera exógena.
Al comienzo de la economía ocurre uno de los dos estados de la 
naturaleza posibles y se mantiene invariante a lo largo del período 
de análisis. Ninguno de los agentes observa ese estado. Sin embargo, 
cada uno de ellos recibe una señal privada s(t) acerca del verdadero 
estado de la naturaleza. Esta señal puede tomar dos valores posibles: 
1 y 0. Suponemos que esta señal es simétrica y que su calidad es ρ ∈ 
(1/2, 1). Además, y a diferencia de los modelos de la primera y la se-
gunda secciones, cada agente sólo observa la acción elegida por dos 
predecesores. Estos dos individuos son elegidos aleatoriamente a 
través de un mecanismo no sesgado. La proporción relativa de agentes 
de la muestra que han tomado una u otra elección es una señal de 
la proporción de agentes de la población que eligen entre una y otra 
acción. La información que cada individuo obtiene de su muestra no 
está disponible para los demás agentes.
Suponemos que todos los agentes son idénticos ex ante. El objetivo 
de cada agente es elegir una acción dentro del conjunto X = {0, 1} que 
maximice su utilidad, la cual está dada por:
���������������������� �
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Si ˜ µ(t) representa la creencia privada de un agente del momento t de 
que el estado de la naturaleza es θH, elige la acción x = 1 si y sólo si:Juan Pablo Herrera y Francisco Lozano Gerena 148










Sea y(t, θ) la proporción de agentes que eligen x = 1 en el estado de la 
naturaleza θ. Suponemos que la proporción inicial de individuos que 
eligen la acción x = 1 en cada uno de los estados de la naturaleza es 










Así, por ejemplo, δ2(t) es la razón de verosimilitud entre los dos estados 
de la naturaleza de observar dos x = 1. Dadas las señales que reciben 
los agentes y dado que los dos estados de la naturaleza son igualmente 
probables a priori, la regla de Bayes implica que si s(t) = θH:
En cada momento, cada agente conoce el proceso de decisión de los 
demás y puede determinar la evolución de la proporción de agentes 
que eligen x = 1 en cada uno de los estados de la naturaleza,  
.
y(t, θ). Sea 
π(t, θ) la probabilidad de que los agentes que nacen en el período t elijan 
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.
y(t, θ) = α[π(t, θ) - y (t, θ)]
El punto de verdad (1, 0), en el que la proporción de individuos que 
eligen la acción correcta es igual a 1 es un punto estacionario del 
sistema dinámico. Si cada agente observa únicamente la acción ele-
gida por dos de sus predecesores, esta elección se realiza a través de 
un mecanismo aleatorio no sesgado y ρ es suﬁcientemente grande, 
entonces el equilibrio estacionario (1, 0), es globalmente estable.
El análisis del sistema dinámico se puede dividir en catorce casos. 
Analizaremos cinco de ellos puesto que los demás son similares.
PRIMER CASO






Estas desigualdades caracterizan la región I de la gráﬁca 3. Si un agente 
observa dos x = 1, decide elegir x = 1 independientemente de la señal 
que reciba; si observa dos x = 0, decide elegir x = 0 independientemente 
de la señal que reciba; y si sólo observa una acción x = 1, elige x = 1 si 
y sólo si la señal que recibe es θ = 1. Por tanto, las probabilidades de 
que los agentes que nacen en el período t elijan x = 1 cuando el estado 
es θ = 1 y cuando el estado es θ = 0 son:
π(t, 1) = y(t, 1)2 + 2(1 - y(t, 1)) y(t, 1)ρ
π(t, 0) = y(t, 0)2 + 2(1 - y(t, 0)) y(t, 0)(1 - ρ)
respectivamente. El sistema dinámico en esta región está dado en-
tonces por:
.
y(t, 1) = -α(1 - 2ρ)[y(t, 1) - y(t, 1)2]> 0
.
y(t, 0) = α(1 - 2ρ)[y(t, 0) - y(t, 0)2]< 0
Las desigualdades se derivan del hecho de que ρ > 1/2.Juan Pablo Herrera y Francisco Lozano Gerena 150
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SEGUNDO CASO






Estas desigualdades caracterizan la región II de la gráﬁca 3. Aquí, si 
un agente observa al menos un x = 1, decide elegir x = 1 independien-
temente de la señal que reciba; y si no observa ningún x = 1, decide 
elegir x = 0 independientemente de la señal que reciba. Por tanto, las 
probabilidades de que los agentes que nacen en el período t elijan x = 
1 cuando el estado es θ = 1 y cuando el estado es θ = 0 son:
π(t, 1) = y(t, 1)2 + 2(1 - y(t, 1)) y(t, 1)
π(t, 0) = y(t, 0)2 + 2(1 - y(t, 0)) y(t, 0)
El sistema dinámico en esta región está dado por:
.
y(t, 1) = α[y(t, 1) - y(t, 1)2]> 0
.
y(t, 0) = α[y(t, 0) - y(t, 0)2]> 0
TERCER CASO




Estas desigualdades caracterizan la región III de la gráﬁca 3. En esta 
región, si un agente observa dos x = 1, decide elegir x = 1 independien-
temente de la señal que reciba; y si observa al menos un x = 0, decide 
elegir x = 0 independientemente de la señal que reciba. Por tanto, las 
probabilidades de que los agentes que nacen en t elijan x = 1 cuando 
el estado es θ = 1 y cuando el estado es θ = 0 son:
π(t, 1) = y(t, 1)2
π(t, 0) = y(t, 0)2151 MODELO DE MANADAS Y APRENDIZAJE SOCIAL
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El sistema dinámico en esta región está dado por:
.
y(t, 1) = -α[y(t, 1) - y(t, 1)2]< 0
.
y(t, 0) = -α[y(t, 0) - y(t, 0)2]< 0
CUARTO CASO




Estas desigualdades caracterizan la región IV de la gráﬁca 3. En ella, 
si un agente observa dos x = 1, decide elegir x = 1 si y sólo si la señal 
que recibe es θ = 1; y si observa al menos un x = 0, decide elegir x = 0 
independientemente de la señal que reciba. Por tanto, las probabili-
dades de que los agentes que nacen en t elijan x = 1 cuando el estado 
es θ = 1 y cuando el estado es θ = 0 son:
π(t, 1) = y(t, 1)2 ρ
π(t, 0) = y(t, 0)2 (1 - ρ)
El sistema dinámico en esta región está dado por:
.
y(t, 1) = -α[y(t, 1) - ρy(t, 1)2]< 0
.
y(t, 0) = -α[y(t, 0) - (1 - ρ)y(t, 0)2]< 0
QUINTO CASO
Una quinta posibilidad es que se presenten las siguientes desigual-
dades:
Estas desigualdades caracterizan la región V. En esta región, si un agen-
te observa al menos un x = 1, decide elegir x = 1 independientemente 
de la señal que reciba; y si no observa ningún x = 1, decide elegir x = 1 
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que los agentes que nacen en t elijan x = 1 cuando el estado es θ = 1 y 
cuando el estado es θ = 0 son:
π(t, 1) = (1 -y(t, 1))2 ρ + y(t, 1)2 + 2y(t, 1)(1 -y(t, 1))
π(t, 0) = (1 -y(t, 0))2 (1 -ρ) + y(t, 0)2 + 2y(t, 0)(1 -y(t, 0))
El sistema dinámico en esta región está dado por:
.
y(t, 1) = αρ + α(1 - ρ)[2y(t, 1) - y(t, 1)2]> 0
.
y(t, 0) = α(1 - ρ) + αρ[2y(t, 0) - y(t, 0)2]> 0
En todas estas regiones puede existir un comportamiento de manada. 
En particular, en la región I, si un agente observa dos x = 1, decide 
imitar esta acción. En la gráﬁca 3 se representa la dinámica de cada 
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Es necesario señalar que la estabilidad global del equilibrio esta-
cionario está garantizada para valores de ρ suﬁcientemente grandes, 
ya que para algunas regiones las desigualdades están condicionadas 
precisamente a niveles altos de calidad de la señal8.
Los resultados de esta sección muestran que existe convergencia 
hacia la verdad incluso cuando hay manadas. Así, las manadas no 
necesariamente impiden los procesos de aprendizaje social. Ahora 
podemos establecer claramente la relación entre este modelo y el 
BHW. En este último, cada agente observa toda la historia de las de-
cisiones pasadas. En consecuencia, lo mejor que puede hacer, en la 
mayoría de los casos, es imitar el comportamiento de los que lo han 
precedido. Este comportamiento puede ser erróneo en el sentido de 
que los miembros de la manada no eligen lo que habrían escogido con 
información simétrica. En cambio, cuando observan únicamente la 
acción de dos antecesores, utilizarán su información privada porque 
la muestra que observan es tan sólo una señal con ruido de lo que 
efectivamente ha ocurrido. De esta manera se garantiza el aprendizaje 
social en el largo plazo.
La hipótesis de que cada agente observa a dos de sus predecesores 
es esencial. Supongamos ahora que cada agente tiene la posibilidad 



























8 Esta condición es la que Fudenberg y Banerjee (2003) denominan la condición 
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Entonces si un agente observa x = 1, decide elegir x = 1 indepen-
dientemente de la señal que reciba; y si observa x = 0, decide elegir x = 
0 independientemente de la señal que reciba. Por tanto, en esta región 
todos los agentes siguen un comportamiento de manada. El sistema 
dinámico en esta región está dado por:
.
y(t, 1) = 0
.
y(t, 0) = 0
Así, todos los puntos de esta región son estacionarios y, en conse-
cuencia, el punto de verdad no es globalmente estable. La dinámica 
de todas las regiones se representa en la gráﬁca 4.
Gráﬁca 4
Diagrama de fase cuando se realiza una observación
CONCLUSIONES
La modelación de situaciones en las que existen procesos de inte-
racción social ha sido ampliamente estudiada desde una perspectiva 
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campo de análisis relativamente joven y muy rico en aplicaciones a 
situaciones especíﬁcas. Este escrito presenta la naturaleza de una 
manada y su relación con los procesos de aprendizaje social. Muestra 
que los procesos de aprendizaje social y la formación de manadas pue-
den ser excluyentes puesto que, en ciertas condiciones, las manadas 
pueden llegar a detener los procesos de aprendizaje social y llevar a 
comportamientos no racionales desde el punto de vista agregado. Sin 
embargo, se ha ilustrado que no necesariamente son incluyentes, pues 
si se relajan ciertos supuestos del modelo bhw para que los agentes 
tengan más y mejores herramientas de comunicación, como un len-
guaje amplio, es posible garantizar procesos de convergencia hacia 
situaciones socialmente correctas: si los agentes tienen la posibilidad 
de dar pequeñas variaciones a sus acciones ante pequeñas variaciones 
de las señales que reciben, tienden a captar información que era des-
conocida para la sociedad. Así, es imposible pensar que una manada 
pueda aparecer dentro de este tipo de estructura.
Finalmente se muestra que también es posible concebir un pro-
ceso de aprendizaje social eﬁciente aun con formación de manadas 
si los agentes tienen una memoria limitada no extrema. Es decir, en 
situaciones en las que es posible observar la elección previa de más 
de un agente, un mecanismo de aprendizaje social puede converger 
al conocimiento de la información inicialmente oculta, incluso si hay 
comportamiento de manada. De acuerdo con estos resultados, una 
manada se puede concebir como un mecanismo que no restringe 
totalmente el proceso de aprendizaje, resultado que concuerda con 
otros trabajos sobre el tema en distintas ramas del conocimiento. 
Por ejemplo, la sicología ha mostrado que la simple observación y la 
imitación son canales válidos de aprendizaje. Este hecho reaﬁrma los 
elementos expuestos en este trabajo.
Este hecho pone de maniﬁesto la paradoja de la discrepancia 
entre racionalidad individual e irracionalidad de un conglomerado 
social. La interacción entre agentes racionales puede llevar a com-
portamientos completamente irracionales en el agregado, pues es 
posible que en el modelo bhw se forme una manada incorrecta, y de 
esta forma los agentes que maximizan su utilidad esperada terminan 
generando creencias públicas que distan bastante de los estados de 
la naturaleza que ocurren efectivamente. Como posibles extensiones 
de este estudio se podrían citar las siguientes: en primer lugar, sería 
conveniente explorar el efecto sobre cada uno de los modelos de con-
siderar de manera endógena el ordenamiento del turno de elección 
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y esta endogenización sería muy importante para tener una mejor 
aproximación al problema de la formación de manadas, ya que el 
momento en el que los agentes decidan tomar sus decisiones afectará 
el proceso de aprendizaje social.
En segundo lugar, y como parte fundamental de este campo de 
investigación, se podrían explorar métodos de validación experi-
mental de los resultados teóricos9, es decir, determinar si los agentes 
en situaciones reales se comportan racionalmente y actualizan sus 
creencias de manera bayesiana. Si los resultados son negativos, el 
diseño de experimentos controlados permitirá elaborar hipótesis más 
descriptivas acerca del comportamiento individual.
Teniendo en cuenta lo anterior, un elemento importante en esta 
línea de investigación es la construcción de nuevas teorías del apren-
dizaje social en las que los agentes no sean racionales y no actualicen 
sus creencias mediante la regla de Bayes. Elaborar una teoría paralela 
del aprendizaje, donde se debiliten estas hipótesis dentro de una 
estructura ordenada y consistente, es sin duda un extenso campo de 
trabajo para la teoría económica. Hay muchas críticas a los supues-
tos en que se basan los modelos que hemos presentado. Pero aún 
no existe una vía alterna suﬁcientemente estructurada que permita 
obtener resultados sólidos en materia de aprendizaje social. Quizás 
una de las razones sea la falta del instrumental matemático y estadís-
tico apropiado para abordar estos problemas. Es necesario, por tanto, 
construir, por ejemplo, teoremas no bayesianos que permitan elaborar 
teorías lógicamente consistentes y más descriptivas. Así, estaríamos 
menos apremiados a utilizar herramientas matemáticas que no han 
sido ideadas para analizar este tipo de problemas. Estas nuevas teorías 
permitirían aproximarnos con mayor precisión a la comprensión del 
comportamiento humano.
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